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主要财务指标

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄会计年度 2013 2014 2015 2016Q1
营业收入(千美元) 71,360 97,196 108,177 24,368
同比增长(%) 37.0% 36.2% 11.3% 13.5%
净利润(千美元) 13,564 23,409 24,573 4,108
同比增长(%) 65.2% 72.6% 5.0% -10.4%
毛利率（%） 58.1% 59.0% 59.0% 52.3%
净利润率(%) 19.0% 24.1% 22.7% 16.9%
净资产收益率（%） 21.0% 28.7% 26.0% 7.9%
每 ADS 利润(美元) 0.4 0.67 0.68 0.12
数据来源：公司资料、兴业证券研究所

投资要点
＃summary＃
 事件：参加正保远程教育截止至 2015 年 12 月 31 日 2016 财年第一季度业

绩发布会议。

 2016Q1 业绩概要：2016Q1 净营收 2440 万美元，同比增长 13.5%；毛利率

为 52.3%，去年同期为 54.2%；净利润 410 万美元，同比减少 10.4%；每

ADS 净利润 0.116 美元。总报名课程数 119.2 万，同比增长 11.9%；在线

课程现金收入 2670 万美元，同比增长 32.7%。每 ADS 净利润 0.116 美元。

 我们的观点：公司收入和报名课程保持稳定增长，新业务的开展也按计划

逐步实行当中，其中校企合作、教师在培训课程的推出、正保开放平台以

及手机 APP 的应用都取得了实质性的进展。我们认为宏观经济的影响对公

司未来业绩的影响有限，核心会计领域已经在成熟阶段，将会保持单位数

增长；医学课程增速将会随着该领域的线上教育渗透率的上升和公司市场

份额的提升而快速增长；另外新业务对 2016 年收入贡献有限，但长远来

讲会是增长的核心动力之一。我们认为校企合作以及教师在培训课程都是

潜力巨大的市场，建议投资者积极关注。

 风险提示：1）在线教育的新进入者在近年有所增加，行业竞争加剧；2）

中国经济环境可能恶化影响公司业绩；3）国家对职业证书的政策变动可

能会导致未来业绩受到影响；4）新业务拓展可能不及预期。
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报告正文

 我们的观点：公司收入和报名课程保持稳定增长，新业务的开展也按计划逐

步实行当中，其中校企合作、教师在培训课程的推出、正保开放平台以及手

机 APP 的应用都取得了实质性的进展。我们认为宏观经济的影响对公司未来

业绩的影响有限，核心会计领域已经在成熟阶段，将会保持单位数增长；医

学课程增速将会随着该领域的线上教育渗透率的上升和公司市场份额的提升

而快速增长；另外新业务对 2016 年收入贡献有限，但长远来讲会是增长的核

心动力之一。我们认为校企合作以及教师在培训课程都是潜力巨大的市场，

建议投资者积极关注。

 2016Q1 业绩概要：2016Q1 净营收 2440 万美元，同比增长 13.5%；毛利率为

52.3%，去年同期为 54.2%；净利润 410 万美元，同比减少 10.4%；每 ADS 净

利润 0.116 美元。总报名课程数 119.2 万，同比增长 11.9%；在线课程现金

收入 2670 万美元，同比增长 32.7%。每 ADS 净利润 0.116 美元。

 执业医师考试收入确认提前推动 Q2 业绩超指引：公司 Q2 收入 2440 万美元，

超过了前期给出的 2150-2260 万美元收入的指引，主要是由于执业医师考试

成绩发放提前至 12 月中，导致相应去年同期 Q2 才确认的收入提前至 Q1。去

除这部分影响的话，净收入增长 5.5%，与指引上线相符。

 人民币贬值和课程调整导致 ASP 下降：会计、医药和建筑工程课程的 ASP 都

有不同程度的下降主要是由于一下几个原因：1）2016 年开始取消提供价格

较高的多年课程；2）学生报读课程组合有所变化导致 ASP 出现波动；3）约

4%的下降是来自于人民币贬值所带来的负面影响。

 新业务按计划落实：1）新增 K-12 教师再培训以及医学再培训课程。2）会计

课程手机端流量同比增长 59%，已经接近全网流量的一半，而 APP 数量维持

58 个不变，但总注册人数上升 140 万至 1300 万人。3）校企合作项目签约学

校达到 300 个，后续将会持续增加。4）正保开放平台保持较高增速，收入同

比增长 15.9%至 260 万。

 维持派息政策，提高回购计划金额：公司2015财年的特别股息0.225美元/ADS

已经在今年 1 月派发，另外公司宣布把回购计划的金额从 2000 万美元上升至

4000 万美元。目前回购计划共用金额约 1520 万美元。公司认为回购和派息

是回报股东的有效方式，而回购力度的加大并不会影响公司的派息政策，年

末董事局会根据现金情况来决定当年的派息。

 未来展望：公司预计2016Q2净营收 2410-2520万美元之间，同比增长 8%-13%；
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2016全年净营收指引维持不变，在1.24-1.30亿美元之间，同比增长15%-20%。

 风险提示：1）在线教育的新进入者在近年有所增加，行业竞争加剧；2）中

国经济环境可能恶化影响公司业绩；3）国家对职业证书的政策变动可能会导

致未来业绩受到影响；4）新业务拓展可能不及预期。

图表 1： 正保远程教育 2016Q1 业绩主要财务指标变动情况

2015Q1 2016Q1 同比 点评

在线教育服务收入 17,359 19,187 10.5% 执业医师考试成绩提前公布导致原来 Q2 才确认的收入提前至 Q1

书籍和参考材料收入 1,275 1,789 40.3% 波动性较大

其他业务收入 2,837 3,392 19.6% 线下医学培训和创业培训课程收入增加

营业收入 21,471 24,368 13.5%
服务成本 -9,305 -10,945 17.6% 工资及其他费用增加

出售货品成本 -523 -672 28.5%
营业成本 -9,828 -11,617 18.2%
毛利 11,643 12,751 9.5%
销售费用 -4,338 -5,422 25.0% 推广及促销活动增加

管理费用 -2,659 -3,987 49.9% 股份薪酬及其他行政费用增加

营业支出 -6,997 -9,409 34.5%
其他收入-经营 157 185 17.8%
营业利润 4,803 3,527 -26.6%
利息支出 -96 -146 52.1%
利息收入 826 1,019 23.4%
汇兑净收益 221 720 225.8%
除税前溢利 5,754 5,120 -11.0%
所得税 -1,170 -1,012 -13.5%
归属普通股东净利润 4,584 4,108 -10.4%

资源来源：公司资料，兴业证券研究所

业绩会议主要 Q&A

Q1 公司进行了回购计划会对未来的股息分红政策有影响吗？

公司的股息分红政策没有改变。董事会会根据公司的现金情况来做出分红的决策。

Q2 公司未来会有更多的 M&A 动作吗？

公司一直以来都有一个比较多方面的发展策略，但是在过去几年中，公司采取的

是一个相对保守的内生增长策略。目前及未来的发展策略会变得比过去激进一些，

M&A 方面的活动会多一些，可能在近期就会有所公布。

Q3 中国目前经济环境下，对公司有哪些影响？

公司策略的侧重点一直是终身教育。职业教育中的会计、医学、建筑工程领域是
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公司比较有竞争力的。会计和医药的增长会延续下去，而建筑工程领域由于短期

行业不景气的问题，增长可能不会太理想，但是公司在新开拓的学科领域，例如

教师再培训课程，所以对 2016 全年指引的 15%-20%收入增长有信心。另外，在宏

观经济的景气程度对公司的影响并不大，可能经济不好的时候，更多人寻求职业

培训和考取专业资格证书。

Q4 ASP 的下降比较快，是什么原因呢？

会计和建筑工程的 ASP 的下降主要 2 个原因： 1）2016 年开始停止了价格较高的

多年课程。2）人民币贬值了 4%。

Q5 校企合作的盈利模式是怎样？

校企合作主要在 4方面：1）共同办课，正保会提供在线课程和题库以及在线考试，

而学校老师更多的是在科室里担任助教。2）在线实时课程及相应软件。3）在线

实习机会。4）求职推荐，帮助学生解决就业问题。

每一个服务都会有对应的收费，前 3 个大概 400 元左右，而最后的求职推荐服务

费需要几千块。

目前合作的学校有 300 多家，但是签约仅仅是一个开始，还需要后续的 IT 硬件和

软件的支持，所以实际反应在财报中可能还需要 1年的时间。

Q6 中国近期的外汇管制会影响公司后续的回购和分红吗？

公司认为不会受到影响。
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